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Analysis of Companies Performance and the Firm Characteristics 
Following Announcements of  Stock Repurchase 
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The aim of this study was to examine differences in firm performance and 
firm characteristics before and after announcing stock repurchase . In this study 
stock repurchases in the analysis into three periods of observation , that is, before 
the company bought back shares with the company after one year , two year and 
three  year stock repurchase .  
The population in this study is a company that performs the share 
repurchase tender offer method on comp 
anies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2005-2009 . Based on 
purposive sampling method samples obtained by 37 companies . The analytical 
tool used in this study were paired sample t-test.  
The results of the study variable return on assets , sales growth , free cash 
flow, capital expenditures, the ratio of market-to -book and comulative abnormal 
returns shows that there is no significant difference before and after the company 
announced a share buyback. 
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Analisis Kinerja Perusahaan dan Karakteristik Perusahaan 












 Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan kinerja perusahaan dan 
karakteristik  perusahaan sebelum dan setelah mengumumkan pembelian kembali 
saham.  Dalam penelitian ini pembelian kembali saham di analisis menjadi tiga 
periode pengamatan, yaitu sebelum perusahaan melakukan pembelian kembali 
saham dengan perusahaan setelah satu tahun, dua tahun dan tiga tahun melakukan 
pembelian  kembali saham.  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakuan pembelian 
kembali saham dengan metode tender offer pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2009. Berdasarkan metode purposive sampling 
sampel yang diperoleh sebanyak 37 perusahaan. Alat analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah paired sample t-test. 
 Hasil variabel penelitian return on asset, pertumbuhan penjualan, free 
cash flow, pengeluaran modal, rasio market-to-book dan comulative abnormal 
return menunjukan bahwa tidak  terdapat perbedaan yang signifikan perusahaan 
sebelum dan setelah mengumumkan pembelian kembali saham.  
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1.1 Latar Belakang 
Pembelian kembali saham (stock repurchase) adalah kegiatan membeli 
kembali saham yang telah beredar di pasar bursa oleh perusahaan. Di Amerika 
pada umumnya perusahaan melakukan pembelian kembali saham sedangkan di 
Indonesia baru perusahaan-perusahaan  besar yang melakukan pembelian kembali 
saham. Sedikit sekali yang melakukan pembelian kembali saham. Untuk 
melakukan pembelian kembali saham memakan biaya yang cukup besar. Mungkin 
perusahaan berpikir dua kali untuk melakukannya. 
Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) Indonesia mengatur mengenai 
tata cara share repurchase ini dalam suatu peraturan yaitu peraturan No. XI.B.2  
mengenai Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkan oleh Emiten atau 
Perusahaan Publik. Peraturan lain yang harus diikuti oleh para perusahaan/emiten 
yang ingin melakukan share repurchase adalah UU No. 1 tahun 1995 tentang 
Peseroan Terbatas dn UU No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
Di indonesia, pembelian kembali yang dilakukan perusahaan biasanya 
bertujuan untuk meningkatkan nilai EPS (earning per share)-nya (laporan 
keuangan Bapepam 2003).  Walaupun peningkatan EPS bukan terjadi karena 
adanya peningkatan earning perusahaan, tapi lebih kepada adanya pengurangan 
jumlah nilai saham yang beredar.  
Di Indonesia biasanya perusahaan melakukan pembelian kembali saham 
untuk meningkatkan nilai EPS (Earning per Share). Nixon, Roth dan 
Saporoschenko (2007) menyatakan terdapat banyak alasan mengapa manajemen 
mengumumkan pembelian kembali saham yang beredar. Diantaranya adalah harga 
saham perusahaan tersebut terlalu rendah (undervalued hypothesis), untuk 
menyampaikan signal kinerja akan datang yang lebih baik (signaling hipotesis) 
lebih baik, dan mendistribusikan arus kas bebas (Free cashflow hypothesis). 
Nohel dan Tarhan (1998) menyatakan bahwa alasan motif manajemen 
untuk membeli kembali saham yang telah beredar tergantung pada peluang set 
investasi perusahaan. Selanjutnya Nohel dan Tarhan (1998) menemukan bahwa 
manajer perusahaan dengan peluang set investasi rendah melakukan penawaran 
pembelian kembali dengan tujuan untuk menjual aset tidak produktif, 
memperkecil ukuran perusahaan, meningkatkan kinerja. Sebaliknya perusahaan 
dengan peluang set investasi tinggi tidak mengalami peningkatan kinerja disekitar 
rencana pembelian kembali. 
 Lie (2005) menemukan bahwa peningkatan kinerja operasi dan return 
positif di sekitar pegumuman laba hanya berlaku untuk perusahaan yang membeli 
kembali sahamnya dalam tiga bulan periode fiskalnya. Lie  (2005) juga 
menemukan bahwa setelah pengumuman pembelian kembali respon pasar 
terhadap pengumuman laba meningkat. Grullon dan Michaelly (2002) 
menemukan bahwa kinerja perusahaan setelah pengumuman pembelian kembali 
saham meningkat, baik untuk perusahaan dengan peluang investasi tinggi maupun 
peluang investasi rendah.  
Nixon, et.al (2007) menemukan bahwa pengumuman pembelian kembali 
saham mempengaruhi nilai pasar saham yang ditandai dengan meningkatnya rasio 
market-to-book terutama untuk perusahaan dengan peluang set investasi tinggi. 
Penelitian tersebut mengindikasikan bahwa  perusahaan mengumumkan 
pembelian kembali sahamnya untuk meningkatkan nilai pasar saham. 
Ikenberry, et.al (1995) setelah pengumuman pembelian kembali 
meningkat sebesar 12,1% bahkan bisa mencapai 45,3% untuk saham-saham yang 
populer. Hal ini mengindikasikan bahwa sebelum pembelian kembali harga saham 
terlalu rendah (undervalued). Ikkenbery, et.al (2000) abnormal return saham di 
sekitar pengumuman pembelian kembali yang diperoleh oleh perusahaan dengan 
rasio market-to-book tinggi akan lebih tinggi dibandingkan dengan abnormal 
return  yang diperoleh perusahaan dengan rasio market-to-book rendah. 
Grullon dan Michaelly (2002) menemukan bahwa perusahaan yang masih 
muda memiliki kecenderungan yang lebih tinggi untuk mendistribusikan arus kas 
kepada pemegang saham melalui pembelian kembali dari pada dividen. Nixon, 
et.al (2007) menemukan bahwa dengan adanya perubahan karakteristik 
perusahaan setelah pengumuman pembelian kembali tergantung pada peluang 
investasi tersebut. Setelah pengumuman pembelian kembali perusahaan dengan 
peluang investasi rendah mengalami penurunan leverage dan kenaikan dalam 
pertumbuhan penjualan, kas yang dimiliki dan  free cash flow. 
Dari tahun 2001-2007 terdapat 30 pengumuman pembelian kembali  
saham yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Beberapa perusahaan diantaranya 
melakukan  pembelian kembali saham lebih dari satu kali, seperti PT. Berlian 
Laju Tanker (2001,2005, dan 2006), PT. Telkom (2005 dan 2007), PT. H.M, 
Sampoerna (2001, 2002, dan 2003), dll.  Perusahan-perusahaan tersebut 
melakukan pembelian kembali saham dengan salah satu tujuannya yaitu 
meningkatkan EPS. Metode yang digunakan menggunakan metode tender offer, 
yaitu dimana perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham kepada 
seluruh pemegang saham. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya yang menyatakan banyak beberapa 
alasan perusahaan melakukan pembelian kembali saham, dalam penelitian ini 
akan menganalisis apakah alasan-alasan tersebut berlaku pada perusahaan di 
Indonesia sehingga meningkatkan kinerja perusahaan, memberikan sinyal yang 
baik bagi perusahaan dan ketika perusahaan mengalami harga saham terlalu 
rendah (undervalued) maka pembelian kembali mungkin bisa menjadi alasan 
untuk membangkitkan lagi perusahaan. Penelitian ini akan membandingkan 
perusahaan sebelum melakukan pembelian kembali saham dengan perusahaan 
setelah melakukan pembelian kembali saham pada perusahaan yang telah 
melakukan pembelian kembali saham di Indonesia. Berdasarkan fenomena-
fenomena tersebut maka penelitian ini berjudul ‘’Analisis Kinerja Perusahaan 
dan Karakteristik perusahaan disekitar pengumuman pembelian kembali (Stock 
Repurchase)’’ pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.2  Perumusan Masalah  
Dari latar belakang di atas maka rumusan masalah yang akan diangkat 
dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah ada perbedaan ROA sebelum dan setelah perusahaan 
melakukan pembelian kembali saham? 
2. Apakah ada perbedaan pertumbuhan penjualan sebelum dan setelah 
perusahaan melakukan pembelian kembali saham? 
3. Apakah ada perbedaan free cash flow sebelum dan setelah perusahaan 
melakukan pembelian kembali saham? 
4. Apakah ada perbedaan pengeluaran modal sebelum dan setelah 
perusahaan melakukan pembelian kembali saham? 
5. Apakah ada perbedaan rasio market-to-book sebelum dan setelah 
perusahaan melakukan pembelian kembali saham? 
6. Apakah ada perbedaan comulative abnormal return sebelum dan 
setelah perusahaan melakukan pembelian kembali saham? 
 
1.3  Tujuan Penelitian 
Dari rumusan masalah diatas penelitian ini bertujuan untuk: 
1. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap ROA. 
2. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap  pertumbuhan penjualan. 
3. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap  free cash flow. 
4. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap  pengeluaran modal. 
5. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap market-to-book.   
6. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham terhadap Comulative Abnormal Return. 
 
1.4 Manfaat penelitian 
 Manfaat dari penelitian ini adalah: 
1. Memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan 
investasi dalam pasar modal. 
2. Memberikan masukan kepada perusahaan ketika akan melakukan stock 
repurchase pada saat sahamnya mengalami penurunan harga 
3. Dapat menjadi referensi dan pedoman bagi penelitian-penelitian 
selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan pengumuman stock 
repurchase. 
 
1.5 Batasan Penelitian 
1. Penelitian ini menggunakan data hanya pada perusahaan yang 
mengumumkan pembelian kembali saham (stock repurchase), sehingga 
tidak seluruh perusahaan. 
2. Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan yang melakukan stock 
repurchase pada periode 2005-2009. Sehingga tidak dapat melihat 
pengaruh stock repurchase terhadap perusahaan pada periode-periode 
tertentu.  
3.  Penelitian ini hanya menggunakan variabel ROA, pertumbuhan penjualan, 
free cash flow, pengeluaran modal, rasio market-to-book dan comulative 




















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Signaling Theory  
Signaling theory menyatakan bahwa informasi masa kini menunjukkan 
sinyal perusahaan di masa yang akan datang. Berdasarkan teori sinyal maka 
pengumuman pembelian kembali merupakan suatu sinyal yang baik jika pertama, 
pengumuman pembelian kembali diikuti kenaikan harga saham. Kedua, diikuti 
dengan peningkatan profitabilitas arus kas yang akan datang. Ketiga, diikuti 
dengan espektasi positif investor tentang laba yang akan datang. (Grullon dan 
Michaely, 2004). Pembelian kembali saham memiliki atau mengindikasikan tiga 
sinyal yaitu, sinyal informasi tentang kinerja perusahaan yang akan datang 
(signaling hypothesis), sinyal tentang rendahnya harga saham sekarang 
(undervaluation hypothesis), sinyal tentang adanya kelebihan kas (free cash flow 
hypothesis) 
Lee dan Rui (2004), menyatakan bahwa pembelian kembali saham yang 
dilakukan perusahaan sebagai penghubung atau media penyampaian informasi 
positif oleh manajemen kepada pemegang saham atau pihak yang mengetahui 
informasi yang sempurna tentang perusahaan kepada pemegang saham yang 
hanya memiliki sedikit informasi perusahaan dalam rangka menurunkan asimetri.  
Manajer memberikan sinyal tentang meningkatnya laba dimasa yang akan datang 
melalui pengumuman pembelian kembali saham. 
Lee dan Rui (2004) menyatakan bahwa pembelian kembali saham yang 
dilakukan perusahaan digunakan sebagai kebijakan untuk memberikan informasi 
mengenai perusahaan yang mengalami harga saham yang dinilai terlalu rendah 
(undervaluation hypothesis). Oleh sebab itu berdasarkan undervaluation 
hypothesis manajemen hanya akan mengumumkan pembelian kembali sahamnya 
ketika manajemen percaya bahwa harga saham perusahaan terlalu rendah dan 
akan berusahan meningkatkan harga saham.  Evans et al. (1992) membuktikan 
bahwa manajemen mengirimkan sinyal kepada pasar bahwa perusahaan 
mengalami harga saham dinilai terlalu rendah  melalui pengumumann pembelian 
kembali saham.  
Ditmar (1999) mengemukakan bahwa dengan adanya pembelian kembali 
saham  yang dihubungkan dengan nilai perusahaan yang harga sahamnya dinilai 
terlalu rendah, maka akan meningkatkan nilai saham perusahaan itu sendiri. 
Apabila perusahaan percaya bahwa saham mengalami harga saham terlalu rendah, 
perusahaan akan melakukan pembelian kembali saham sebagai sinyal kepada 
pasar. 
 Jensen (1986) menjelaskan berdasarkan free cash flow hypothesis, reaksi 
pasar yang terjadi saat pengumuman pembelian kembali saham berhubungann 
dengan ketersediaan excess cash flow yang dimiliki perusahaan untuk digunakan 
membiayai semua proyek perusahaan dengan nilai NPV positif. Kelebihan cash 
flow akan menimbulkan konflik kepentingan antara pihak manajemen dengan 
pemegang saham. 
Sartono (2010) mengungkapkan perusahaan sering harus melakukan 
pembelian kembali saham perusahaan karena perusahaan memiliki kelebihan kas, 
dan tidak ada kesempatan investasi yang menguntungkan. Dalam kondisi tidak 
ada kesempatann investasi yang favourable maka pembelian saham-tidak ada 
pajak dan biaya transaksi bagi investor akan sama saja. Dengan pembelian 
kembali maka jumlah lembar saham yang beredar akan berkurang dan dividen  
perlembar saham akan lebih besar, akhirnya harga pasar saham akan meningkat. 
 
2.2 Stock Repurchase  (Pembelian Kembali Saham) 
Pembelian kembali saham (Stock repurchase) adalah suatu kegiatan 
dimana perusahaan melakukan pembelian kembali atas saham mereka yang telah 
beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki oleh para pemegang saham (Mulia, 
2009). Stephent dan Weisbach (1998) menyatakan bahwa terdapat lima metode 
yang digunakan perusahaan melakukan pembelian kembali saham, yaitu Tender 
Offer, Open-market Repurchase, Dutch Auction, Transferable Put Rights (TPR) 
dan Private Repurchase. 
Stephent dan Weisbach (1998) menyatakan bahwa lebih lanjut pada 
metode tender offer,  perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham 
kepada seluruh pemegang saham tersebut. Sedangkan pada metode open-market 
repurchase pembelian kembali dilakukan melalui broker dengan bayaran komisi 
pada tingkat normal pembelian dan pembelian harga pasar, serta perusahaan 
membeli kembali saham perusahaannya dengan jumlah yang relatif kecil. 
Pada metode Dutch Auction, para pemegang saham akan memilih satu 
harga yang mereka tetapkan untuk menjual saham yang mereka miliki kepada 
perusahaan. Pada akhir penawaran, perusahaan akan membeli sahamnya 
berdasarkan harga penawaran yang terbaik.  
Dalam metode Transferable Put Rights, memberi hak kepada para 
pemegang saham untuk menjual kembali satu lembar saham yang dimilikinya 
kepada perusahaan penerbit pada harga yang telah ditentukan sebelumnya. 
Metode private repurchase memerlukan perusahaan untuk membeli saham dari 
seorang pemegang saham dengan cara negosiasi langsung.  
 Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang melakukan 
pembelian kembali saham dengan pendekatan tender offer dalam menentukan 
pembelian kembali saham oleh perusahaan. Hal ini disebabkan umumnya 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia banyak melakukan pendekatan 
tender offer.  
 
2.3 KinerjaPerusahaan 
Simanjuntak (2005) mengemukakan kinerja adalah tingkat pencapaian hasil 
atas pelaksanaan tugas tertentu. Kinerja perusahaan adalah tingkat pencapaian 
hasil dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan. Nixon, et.al (2007) 
menyatakan motif perusahaan melakukan pembelian kembali saham untuk 
mengharapkan kinerja perusahaan yang lebih baik dimasa akan datang.  
Melalui pembelian kembali saham diharapkan perusahaan mengalami 
peningkatan kinerja dimasa yang akan datang. Untuk mengukur suatu perusahaan 
apakah mengalami turun naiknya sebuah kinerja perusahaan, maka dalam 
penelitian ini menggunakan Return in Asset (ROA) dan pertumbuhan penjualan 
untuk mengukur kinerja perusahaan 
 
2.3.1 Return on Asset (ROA) 
 Return on Asset ialah rasio mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. ROA yang tinggi 
menunjukan efisiensi manajemen aset, yang berarti efisiensi manajemen. 
(Mamduh dan Halim, 2003). 
 Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas. Dalam 
analisis laporan keuangan yang mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan 
menghasilkan keuntungan. ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan 
manghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk kemudian diproyeksikan di 
masa yang akan datang.  Assets atau aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan 
harta perusahaan, yang diperoleh dari modal sendiri maupun dari modal asing 
yang telah diubah perusahaan menjadi aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan 
untuk kelangsungan hidup perusahaan. 
 Pembelian kembali menjadi salah satu alasan untuk meningkatkan kinerja 
yang lebih baik dimasa yang akan datang sehingga semakin besar nilai ROA, 




2.3.2 Pertumbuhan Penjualan 
Penjualan memiliki pengaruh yang strategis bagi sebuah perusahaan 
karena penjualan yang dilakukan harus didukung dengan harta atau aktiva dan 
bila penjualan ditingkatkan maka aktiva pun harus ditambah (Weston dan 
Brigham, 1991).  
Setelah perusahaan melakukan pembelian kembali saham pertumbuhan 
penjualan mengalami peningkatan (Grullon dan Mhicaelly, 2002). Karena 
pertumbuhan penjualan mencerminkan manifestasi keberhasilan investasi periode 
masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan 
datang. Pertumbuhan penjualan juga merupakan indikator permintaan dan daya 
saing perusahaan dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan 
mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam mendanai 
kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang (Barton, et.al. 1989). 
   
2.4 Distribusi Kas 
Salah satu alasan pembelian kembali saham oleh perusahaan adalah untuk 
mendistribusikan arus kas. Motivasi ini berdasarkan pada pemikiran bahwa 
perusahaan memiliki kas yang berlebih dikarenakan tidak ada lagi proyek yang 
bernilai memiliki NPV positif. Bedasarkan penelitian Nixon, et.al (2007), maka 
indikasi bahwa perusahaan memiliki kelebihan kas adalah karena adanya free 
cash flow positif dan pengeluaran modal negatif kecil. Oleh sebab itu penelitian 
ini mengukur distribusi kas dengan dua froksi yaitu free cash flow dan 
pengeluaran modal. 
2.4.2  Free Cash flow 
Free cash flow merupakan laba ditahan  perusahaan. Laba ditahan inilah 
yang akan diputuskan nantinya sebagai pendanaan perusahaan. Pilihan untuk 
perusahaan tersebut ialah melalui ekspansi investasi perusahaan, dividen, atau 
share repurchase Fenn dan Liang (1997). Free cash flow atau aliran kas bebas 
dipakai dalam setiap kegiatan ekonomi perusahaan. Tekanan pasar akan 
mendorong manajer untuk mendistribusikan free cash flow kepada pemegang. 
Free cash flow adalah aliran kas yang merupakan sisa dari pendanaan seluruh 
proyek yang menghasilkan net present value (NPV) positif yang didiskontokan 
pada tingkat biaya modal yang relevan. Free cash flow ini lah yang sering menjadi 
pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer. 
(Jensen, 1986). Ketika free cash flow tersedia, manajer disinyalir akan 
menghamburkan free cash flow tersebut sehingga terjadi inefisiensi dalam 
perusahaan atau akan menginvestasikan free cash flow dengan return yang kecil 
(Smith & Kim, 1994). 
 
2.4.3 Pengeluaran Modal 
Griner dan Gordon (1995) pengeluaran modal (capital expenditure) adalah 
sejumlah pengeluaran dana yang dilakukan oleh manajemen terhadap berbagai 
kebutuhan seperti property, plant, dan equipment. Menurut Riyanto (2001) 
pengeluaran modal merupakan suatu pembelanjaan perusahaan dan 
mendefinisikannya sebagai pengalokasian dana untuk diinvestasikan dalam 
berbagai aset perusahaan.  
Perusahaan mengharapkan pengeluaran modal yang kecil namun 
memberikan keuntungan yang yang besar dimasa akan datang. Grullon dan 
Michaelly (2002) mengemukanaan pembelian kembali saham dapat menurunkan 
pengeluaran modal. Sehingga melakukan pembelian kembali saham merupakan 
kabar baik bagi perusahaan. Menurut Horne (2001) capital expenditure 
merupakan pengeluaran yang dapat memberi keuntungan di masa depan dan 
karenanya diperlakukan sebagai pengeluaran modal dan bukan sebagai biaya dari 
periode saat terjadi. 
 
2.5 Harga Saham Terlalu Rendah (Undervalued) 
Menurut perspektif Nixon, et.al (2007) harga saham terlalu rendah 
sehingga dalam rangka menaikkan harga saham dengan harapan harga saham 
akan meningkat. Indikasi tinggi rendahnya harga saham bisa diukur dengan dua 
pendekatan, yaitu dengan rasio market-to-book dan comulative abnormal return 
(CAR). Oleh sebab itu penelitian ini menggunakan dua proksi tersebut sebagai 
froksi untuk menentukan tinggi rendahnya harga saham. 
 
2.5.1 Market-to-Book Ratio 
Rasio marke-to-book adalah perbandingan antara nilai buku saham dengan 
nilai pasar saham (Damodaran, 2002). Rasio marke-to-book mengukur nilai yang 
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai 
sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Marke-to-book ratio merupakan faktor 
risiko yang harus diperhatikan oleh para investor, karena marke-to-book ratio yang 
tinggi dapat dijadikan indikator bahwa perusahaan tersebut masih undervalue. 
Pembelian kembali saham mempengaruhi nilai pasar saham ditandai dengan 
meningkatnya marke-to-book ratio. Hal ini berarti perusahaan yang melakukan 
pembelian kembali saham guna meningkatkan nilai pasar sahamnya. 
 
2.5.2 Comulative Abnormal Return (CAR) 
Comulative abnormal return adalah jumlah dari selisih antara return 
ekspektasi dengan return realisasi (abnormal return) sampai pada suatu titik 
tertentu. Karena return ekspektasi dihitung dengan model penentuan harga aset, 
Comulative Abnormal Return dapat digunakan untuk menghitung kekuatan model 
ini. Comulative Abnormal Return lebih sering digunakan untuk menyelidiki suatu 
peristiwa yang mempengaruhi harga saham. 
 
2.6 Penelitian Terdahulu 
Nixon, et.al (2007) menguji kinerja perusahaan dan karakteristik 
perusahaan sekitar pembelian kembali saham di pasar terbuka. Sampel yang 
digunakan 315 perusahaan yang mengumumkan pembelian kembali saham selama 
tahun 1985-1994. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa setelah pengumuman 
pembelian kembali saham perusahaan dengan peluang set investasi rendah 
mengalami penurunan leverage, kenaikan dalam pertumbuhan penjualan, 
peningkatan kas yang dimiliki perusahaan dan free cash flow meningkat. 
Sedangkan perusahaan dengan peluang set investasi tinggi rasio market-to-book 
meningkat. 
Penelitian dari Grullon & Michaelly (2002) menganalisis apakah 
pembelian kembali saham sebagai upaya manajemen untuk mendistribusikan kas 
pada pemegang saham. Sampel Menggunakan 15.843 perusahaan selama periode 
1972-2000. Grullon & Michaelly (2002)  melaporkan  perusahaan yang masih 
muda memiliki kecenderungan yang lebih tinggi untuk mendistribusikan arus kas 
kepada pemegang saham melalui pembelian kembali.  
Lie (2006) menganalisis kinerja perusahaan setelah pengumuman 
pembelian kembali saham. Periode sampel meluas 1981-2000.  Lie (2006)  
menemukan bukti bahwa baik kenaikan kinerja perusahaan dan laba positif 
pengumuman kembali terbatas untuk perusahaan yang benar-benar membeli 
kembali saham selama kuartal fiskal yang sama. Lie (2006) Setelah pengumuman 
pembelian kembali respon pasar terhadap pengumuman laba meningkat. 
Ikenberry, et.al (1995) menguji kinerja perusahaan jangka panjang sekitar 
pengumuman pembelian kembali. Sampel yang mereka gunakan teridentifikasi 
pada semua pengumuman yang dilaporkan di Street Journal dari Januari 1980- 
Desember 1990. Menemukan bukti bahwa menemukan bukti bahwa rata-rata 
abnormal empat-tahun membeli-dan-memiliki kembali diukur setelah inisial 
pengumuman. Untuk nilai saham, perusahaan lebih menyukai untuk pembelian 
kembali karena saham yang dinilai terlalu rendah (undervaluaed). Untuk 
pengumuman pembelian kembali saham, undervalued tidak lebih seperti motif 
penting, tidak ada positif menyimpang di abnormal returns.   
Selanjutnya Ikenberry, et.al (2000) melakukan penelitian kembali dengan 
menguji kinerja dan strategis perdagangan pembelian kembali saham di Kanada. 
Mereka memperoleh catatan lengkap program pembelian kembali saham biasa 
diumumkan oleh TSE terdaftar perusahaan antara tahun 1989 dan 1997.  
Informasi mengenai semua program pembelian kembali resmi diterbitkan berkala 
di The Daily Record, sebuah publikasi TSE. Mereka membuktikan perusahaan 
dengan rasio buku-pasar tinggi mengumumkan program pembelian kembali 
mengalami pengumuman abnormal return tinggi  dari pada perusahaan buku-
pasar rendah. Mereka juga mengungkapkan ketika harga tinggi, manajer 
memelihara untuk membeli saham sedikit mengingat penurunan harga meningkat 
cepat di aktivitas pembelian kembali. Harga saham menunjukkan bahwa manajer 
merasa saham yang dinilai terlalu rendah (undervalued) menjadi pertimbangan 
penting untuk pembelian kembali. 
 
2.7  Rumusan Hipotesis 
2.7.1 Pembelian Kembali Saham dan Kinerja Perusahaan 
Signaling hypothesis menganggap bahwa pembelian kembali saham yang 
dilakukan perusahaan sebagai penghubung atau media penyampaian informasi 
positif oleh manajemen kepada pemegang saham atau pihak yang mengetahui 
informasi yang sempurna tentang perusahaan kepada pemegang saham yang 
hanya memiliki sedikit informasi perusahaan dalam rangka menurunkan asimetri.  
Manajer memberikan sinyal tentang meningkatnya laba dimasa yang akan datang 
melalui pengumuman pembelian kembali saham (Lee dan Rui, 2004). 
Informasi yang terdapat dalam pengumuman stock repurchase nantinya 
akan mendorong pergerakan harga saham sesuai dengan sinyal yang diberikan 
perusahaan, apakah pembelian kembali saham berpengaruh terhadap kinerja atau 
tidak. Penelitian Nohel dan Tarhan (1998) menyatakan bahwa alasan yang dipilih 
untuk membeli kembali saham yang telah beredar tergantung pada peluang set 
investasi. Manajer perusahaan dengan peluang set investasi rendah melakukan 
penawaran pembelian kembali dengan tujuan untuk menjual aset tidak produktif, 
memperkecil ukuran perusahaan, meningkatkan kinerja. Lie (2005) menunjukkan 
menemukan bahwa peningkatan kinerja operasi dan return positif di sekitar 
pegumuman laba hanya berlaku untuk perusahaan yang membeli kembali 
sahamnya dalam tiga bulan periode fiskalnya.  
Grullon dan Michaelly (2002) menemukan bahwa kinerja perusahaan 
setelah pengumuman pembelian saham kembali meningkat, baik untuk 
perusahaan dengan peluang investasi tinggi maupun peluang investasi rendah. 
Nixon, et.al (2007) menemukan hasil dalam penelitiannya setelah pengumuman 
pembelian kembali perusahaan dengan peluang investasi rendah mengalami 
kenaikan dalam pertumbuhan penjualan. 
Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, penulis mengambil hipotesis 
penelitian bahwa: 
H1: Terdapat perbedaan ROA sebelum dan setelah perusahaan 
mengumumkan pembelian kembali saham 
 
H2: Terdapat perbedaan pertumbuhan penjualan sebelum dan 




2.7.2 Pembelian Kembali Saham dan Free Cash flow 
Vermaelen (1981) menyatakan dalam hipotesis free cash flow perusahaan 
dengan level excess cash yang tinggi dan tingkat hutang yang rendah akan 
melakukan stock repurchase. Dalam penelitian Fenn dan Liang (1997) 
menunjukkan free cash flow merupakan motivasi utama perusahaan untuk 
melakukan stock repurchase. Free cash flow yang ditelitti sebagai variabel 
menunjukkan hasil yang berpengaruh positif terhadap keputusan perusahaan 
setelah melakukan stock repurchase. 
Nixon, et.al (2007) menemukan hasil dalam penelitiannya setelah 
pengumuman pembelian kembali perusahaan dengan peluang investasi rendah 
mengalami penurunan leverage. Setelah pengumuman pembelian kembali 
perusahaan juga dengan peluang investasi rendah mengalami kenaikan kas yang 
dimiliki dan  free cash flow. Grullon dan Michaelly (2004)  mengemukakan 
bahwa perusahaan mengumumkan rencana pembelian kembali saham mengalami 
penurunan di pengeluaran modal, pengeluaran R&D, dan cadangan kas. 
Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, penulis mengambil hipotesis 
penelitian bahwa: 
H3: Terdapat perbedaan free cash flow sebelum dan setelah 
perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham 
H4: Terdapat perbedaan pengeluaran modal sebelum dan setelah 




2.7.3 Pembelian Kembali Saham dan Undervaluation 
Lee dan Rui (2004) menyatakan bahwa pembelian kembali saham yang 
dilakukan perusahaan digunakan sebagai kebijakan untuk memberikan informasi 
mengenai perusahaan yang mengalami harga saham yang dinilai terlalu rendah 
(undervaluation hypothesis). Oleh sebab itu berdasarkan undervaluation 
hypothesis manajemen hanya akan mengumumkan pembelian kembali sahamnya 
ketika manajemen percaya bahwa harga saham perusahaan terlalu rendah dan 
akan berusaha meningkatkan harga saham.   
Nixon, et.al (2007) menemukan bahwa dengan adanya perubahan 
karakteristik perusahaan setelah pengumuman pembelian kembali juga tergantung 
pada peluang set investasi, jika dengan peluang investasi tinggi mengalami 
peningkatan  rasio market-to-book. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen 
dengan peluang investasi tinggi mengumumkan pembelian kembali berdasarkan 
pada rendahnya nilai pasar saham.  
Ikenberry, et.al (1995) dalam penelitiannya menemukan setelah 
pengumuman pembelian kembali meningkat sebesar 12,1% bahkan bisa mencapai 
45,3% untuk saham-saham yang populer. Hal ini mengindikasikan bahwa 
sebelum pembelian kembali harga saham terlalu rendah (undervalued). Ikkenbery, 
et.al (2000) abnormal return saham di sekitar pengumuman pembelian kembali 
yang diperoleh oleh perusahaan dengan rasio market-to-book tinggi akan lebih 
tinggi dibandingkan dengan abnormal return  yang diperoleh perusahaan dengan 
rasio market-to-book rendah. 
Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, penulis mengambil hipotesis 
penelitian bahwa: 
H5: Terdapat perbedaan rasio market-to-book sebelum dan setelah 
perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham 
 
H6: Terdapat perbedaan comulative  abnormal return sebelum dan 



















BAB  III 
METODE PENELITIAN 
 
 3.1 Jenis Penelitian   
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
event study. Jogiyanto (2000) mengemukakan bahwa even study adalah study 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Penelitian ini akan menguji 
kandungan informasi yang terdapat pada pengumuman pembelian kembali saham, 
untuk melihat adanya perbedaan kinerja perusahaan dan karakteristik perusahaan 
sebelum melakukan pembelian kembali saham dengan perusahaan setelah 
melakukan pembelian kembali saham. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan pembelian kembali saham periode 
tahun 2005 sampai dengan tahun 2009. Sampel yang digunakan menggunakan 
empat tahun periode, yaitu satu tahun sebelum perusahaan melakukan pembelian 
kembali saham, satu tahun setelah perusahaan melakukan pembelian kembali 
saham, dua tahun setelah perusahaan melakukan pembelian kembali saham dan 
tiga tahun setelah perusahaan melakukan  pembelian kembali saham. Penentuan 
sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Dengan metode purposive sampling, sampel yang digunakan dipilih 
berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan sebelumnya. Metode Purposive 
sampling menurut Indriantoro san Soepomo (2002) yaitu pemilihan sampel secara 
tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan 
tertentu (disesuaikan dengan tujuan masalah penelitian). 
Kriteria sampel dengan metode purposive sampling pada penelitian ini 
adalah: 
1. Perusahaan-perusahaan yang melakukan stock repurchase pada 
periode 2005-2009 
2. Perusahaan-perusahaan  yang menyediakan laporan keuangan tahunan 
pada periode 2004-2012. Karena penelitian ini melihat satu tahun 
sebelum melakukan stock repurchase, satu tahun setelah melakukan 
stock repurchase, dua tahun setelah melakukan stock repurchase dan 
tiga tahun seteah melakukan stock repurchase. 
3. Perusahaan yang melakukan stock repurchase dengan pendekatan 
tender offer.  Yaitu perusahaan yang mengumumkan pembelian 
kembali saham kepada seluruh pemegang saham. 
 
3.3 Sumber Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
berupa harga saham harian perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian perusahaan terkait, 
tanggal pengumuman share repurchase perusahaan terkait dari tahun 2005 sampai 
dengan tahun 2009. 
Sumber data penulisan yaitu www.idx.co.id sebagai sumber data harga 
penutupan saham harian, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), volume 
perdagangan harian, jumlah saham beredar, dan tanggal pengumuman share 
repurchase. Laporan tahunan BAPEPAM-LK dan Otoritas Jasa Keuangan 
digunakan untuk mencari daftar perusahaan yang melakukan share repurchase, 
dimana digunakan dalam mencari tanggal pengumuman share repurchase 
perusahaan terkait dari tahun 2005 sampai dengan tahun 2009.  
 
3.4 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran penelitian 
3.4.1 Variabel Independen 
Operasionalisai variabel peristiwa pada penelitian ini hanya menggunakan 
variabel independent. Variabel independent merupakan tipe variabel yang 
menjelaskan atau mempengaruhi variabel yang lain (Indriantoro dan Supomo, 
2002). Variabel independen ialah variable bebas yang tidak dipengaruhi oleh 
variable apapun.  Variabel independen dalam penelitian Stock Repurchase.  
Pembelian kembali saham (Stock repurchase) adalah suatu kegiatan 
dimana perusahaan melakukan pembelian kembali atas saham mereka yang telah 
beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki oleh para pemegang saham. Stock 
repurchase merupakan salah satu cara yang dilakukan perusahaan untuk 
mendistribusikan cash flow yang dimiliki perusahaan kepada para pemegang 
sahamnya selain dalam bentuk dividen. Pada saat membeli kembali sahamnya, 
biasanya perusahaan akan membelinya pada harga di atas harga pasar. Kelebihan 
atas harga pasar inilah yag menjadi keuntungan bagi para pemegang saham yang 
biasa dikenal dengan istilah capital gain. (Mulia, 2009) 
 
3.2.2.1 Return of  Asset (ROA) 
 Return on Asset ialah rasio mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Mamduh dan Halim, 
2003).  Return on asset digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dengan 
membandingkan laba bersih perusahaan dengan total aset perusahaan Dalam 
penelitian ini Return on asset diukur dengan rumus: 
 
 
3.2.3.2 Pertumbuhan Penjualan 
 Pertumbuhan penjulan memiliki pengaruh strategis dalam perusahaan. 
selisih antara penjualan pada tahun periode dengan penjualan tahun periode 




 = Penjualan pada tahun ke t   
= Penjualan pada periode sebelumnya 
 
 
3.2.2.3 Free Cash flow 
Free Cash flow adalah laba yang ditahan diperusahaan yang nantinya 
menjadi sumber pendanaan perusahaan. Free cash flow adalah laba ditahan 
dimana jumah dari laba sebelum pajak, beban pajak dan beban amortisasi di 
selisihkan dengan pembayaran pajak dan pembayaran divide, lalu dibandingkan 
dengan total aset. Rumus yang digunakan untuk mengukur free cashflow adalah 
sebagai berikut: 
FREE CASH FLOWit = EBITit + DEPRECIATIONit + AMORTIZATIONit – 
TAXPAIDit – DIVPAIDit / ASSETit 
Di mana: 
FREE CASH FLOWit = Laba Ditahan perusahaan i periode t 
EBITit = Laba sebelum bunga dan pajak perusahaan i 
periode t 
DEPRECIATIONit = Beban penyusutan perusahaan i periode t 
AMORTIZATIONit = Beban akumulasi perusahaan i periode t 
TAXPAIDit = Pembayaran pajak perusahaan i  periode t 
DIVPAIDit  = Pembayaran dividen perusahaan i periode t 
ASSETit =  Total Asset perusahaan i periode t 
 
3.2.2.4 Pengeluaran Modal 
 Pengeleruana modal ialah pengeluaran dana untuk pembelajaan 
perusahaan untuk memenuhi berbagai kebutuhan perusahaan. pengeluaran modal 
merupakan selisih dari jumlah aktiva tidak lancar saat tahun periode dengan 
jumlah aktiva tidak lancar tahun sebelumnya. Formula untuk mengukur 
pengeluaran modal adalah sebagai berikut: 
Pengeluaran Modal  = Total fixed asset t – Total fixed asset t-1  
  
3.2.2.5 Rasio Market-to-Book 
 Rasio Market-to-Book mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan 
kepada manajemen sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Jumlah ekuitas 
dibandingkan dengan harga saham pasar sehingga diperoleh rasio market-to-book. 
Formula untuk mengukur rasio harga pasar terhadap nilai buku (maket-to-book 
ratio) adalah sebagai berikut: 
 
Rasio Market-to-Book =  
 
3.2.2.6 Comulative Abnormal Return (CAR)  
 Comulative Abnormal Return merupakan jumlah selisih antara return 
ekspektasi dengan return realisasi. Dengan menggunakan saham harian selama 90 
hari memperoleh abnormal return  dengan  selisih dari return ekspektasi dengan 
return yang sebenarnya, seluruh abnormal return perusahaan dijumlahkan 
sehingga diperolehlah comulative abnormal return.  Untuk meghitung Comulative 
Abnormal Return digunakan formula sebagai  berikut: 
CARi,t =  
CARi,t  = Akumulasi return tidak normal (Cumulative abnormal return ) 
sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang diakumulasi dari return tidak normal 
sekuritas ke-i mulai hari awal periode peristiwa t samai hari ke-t 
AR  = Return tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-i pada hari 
ke-i, yaitu mulai t ( hari awal periode jendela) sampai hari ke-t 
  = 3 bulan setelah pengumuman pembelian kembali saham (3 bulan = 90 
hari) 
 
3.3 Periode Pengamatan 
Penelitian ini mengambil periode pengamatan pada satu tahun sebelum 
perusahaan melakukan pembelian kembali saham, satu tahun setelah perusahaan 
melakukan pembelian kembali saham, dua tahun setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham dan tiga tahun setelah perusahaan melakukan 
pembelian kembali saham. Dua tahun dan tiga tahun setelah pengumuman ialah 
untuk melihat pengamatan jangka panjang sedangkan satu tahun setelah 
melakukan pembalian kembali saham untuk melihat pengamatan jangka pendek. 
Untuk mengukur comulative abnormal return mengambil periode 
pengamatan pada tiga bulan setelah melakukan pembelian kembali saham. Karena 
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Gambar 3.1 
Periode Pengamatan pada 
Peristiwa pengumuman Stock Repurchase 
 
3.4  Metode Analisis  
Untuk mempermudah dalam menganalisis digunakan SPSS (Statistical 
Packagefor Social Science), yaitu software yang berfungsi untuk menganalisis 
data dan melakukan perhitungan statistik baik parametrik maupun non parametrik 
dengan basis Windows (Ghozali, 2005).  
 
3.4.1 Statistik deskriptif  
Statistik deskriptif merupakan proses pengumpulan, penyajian, dan 
periingkasan berbagai karateristik data dalam upaya untuk menggambarkan data 
tersebut secara memadai. Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data 
dengan cara mendeskripsikan atau menggammbarkan data yang telah terkumpul 
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 
umum atau generalisasi. Penelitian yang dilakukan akan meggunakan statistik 
dalam  analisisnya (Sugiyono, 2004). Statistik deskriptif memberikan gambaran 
atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 
nilai maksimum, dan nilai minimum (Ghozali, 2006). 
 
3.4.2 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang digunakan 
berdistribusi normal atau tidak (Ghozali, 2002). Dalam penelitian ini, uji 
normalitas data digunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Untuk menguji 
normalitas data dengan Kolmogorov-Smirnov yang digunakan yaitu 
menggunakan taraf signifikan 0,05. Dasar penarikan kesimpulan adalah data 
dikatakan berdistribusi normal apabila p-Kolomogrov-Smirnov test>0,05 (Ghozali, 
2006). 
 
3.4.3 Alat Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan uji statistik, alat uji Statistik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Paired Sample T-test. Paired Sample T-test digunakan 
untuk pengujian hipotesis secara keseluruhan tahun 2005-2009 dengan jumlah 
sampel (N) = 37 perusahaan dengan signifikansi 5% dan derajat kebebasan N-1 
(Santoso, 2004:257). Penelitian ini menggunakan Paired Sample T-test karena 
penelitian ini membandingkan dua sampel berpasangan, penelitian ini 
membandingkan perusahaan sebelum melakukan pembelian kembali saham 
dengan perusahaan setelah melakukan pembelian kembali saham. 
 
 
 
  
 
 
